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摘要 
    知识经济时代的到来，使得知识日益成为企业的重要资源。同时伴随着科技
的迅猛发展，研发投入已经逐渐成为企业的一项重要投入。企业应充分利用自身
的知识储备、技术水平，并通过研发活动实现企业的技术升级，增强企业自身的
创造力，并不断形成企业新的知识和技术，从而保持企业的核心竞争力。因此，
研究研发投入对于企业智力资本的影响有着重要的现实意义。 
    本文通过理论分析探究了研发投入与智力资本的关系，通过实证分析进一步
验证二者之间的相互影响。本文利用沪深两市 644 家 A 股上市公司的数据进行
实证研究。通过分析对比评估智力资本的不同的方法和模型后，选择经济增加值
以及改进后的智力资本增值系数模型来衡量智力资本。文章利用行业研发投入效
率作为工具变量进行内生性检验，并结合其他的稳健性分析来对回归结果的可靠
性进行检验。 
    本文得出如下结论：1、研发投入与企业智力资本存在显著的促进作用：研
发投入正向影响智力资本的增加值、投入值以及增值效率。2、研发投入对企业
智力资本的影响存在显著的滞后效应：研发投入对智力资本的增加值、投入值及
增值系数都存在显著的滞后效应，并且在高科技行业中研发投入的影响更为显著。 
因此，合理增加企业的研发投入对于企业智力资本的提升具有积极的促进作用，
企业投资者和管理者要充分认识到研发投入的重要意义以及存在的滞后性，充分
发挥研发投入的积极作用以提升企业的竞争实力。 
 
关键词：研发投入；智力资本
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Abstract 
   The advent of the era of knowledge economy makes knowledge increasingly 
becoming the key resource of enterprises. With the rapid development of science and 
technology, R&D investment has become an important input. Enterprises should make 
full use of their own knowledge reserves and technique. Through R&D activities 
enterprises can achieve enterprise technology upgrade, enhance their own creativity, 
and continue to form a new business knowledge and technology, so as to maintain the 
core competitiveness of enterprises. Therefore, it is of great practical significance to 
study the impact of R&D investment on the intellectual capital (IC). 
    This paper explores the relationship between R&D investment and IC through 
theoretical analysis and confirms the mutual influence between them. This paper 
makes an empirical study on the data of 644 A-share listed companies in Shanghai 
and Shenzhen Stock Exchange. By analyzing and evaluating the different methods 
and models of IC, EVA and the improved model of VAIC are used in this paper. The 
article uses the industry R&D input efficiency as a tool variable to carry out the 
endogeneity test, and combined with other robustness analysis to test the reliability of 
the regression results. 
    This paper draws the following conclusions: 1. R&D investment plays a significant 
role in promoting IC: R&D investment has positive impact on the increase of IC value, 
input value and value-added efficiency. There is a significant lag effect on the 
influence of R&D investment to IC: R&D investment has significant lag effect on the 
increase of IC, input value and value-added coefficient. And the influence of R&D 
investment in high-tech industry is more significant. 
    Therefore, a reasonable increase in R&D investment will positively promoting 
the corporate IC. Corporate investors and managers should fully understand the 
importance of R&D investment and the existence of the time lag,  to give full play of 
the positive impact of R&D investment to enhance the competitive strength of the 
enterprise. 
key words: R&D investment; intellectual capital 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
III 
 
 
目录 
第一章 绪论 .............................................................................................. 1 
1.1研究背景 .......................................................................................................... 1 
1.2研究意义 .......................................................................................................... 2 
1.3研究内容和研究方法 ...................................................................................... 3 
1.3.1研究内容................................................................................................. 3 
1.3.2研究方法................................................................................................. 4 
1.4研究的创新点 .................................................................................................. 5 
第二章 概念界定和文献综述 .................................................................. 6 
2.1概念界定 .......................................................................................................... 6 
2.1.1智力资本................................................................................................. 6 
2.1.2研发投入............................................................................................... 13 
2.2文献综述 ........................................................................................................ 13 
2.2.1关于智力资本的研究........................................................................... 13 
2.2.2关于研发投入的研究........................................................................... 15 
2.2.3研发投入与智力资本........................................................................... 16 
第三章 理论分析与研究假设 ................................................................ 17 
3.1理论基础 ........................................................................................................ 17 
3.1.1企业资源基础理论............................................................................... 17 
3.1.2企业核心能力理论............................................................................... 18 
3.1.3企业知识理论....................................................................................... 18 
3.2研发投入与智力资本的关系及假设 ............................................................ 19 
第四章 实证研究设计 ............................................................................ 21 
4.1计量方法的选择 ............................................................................................ 21 
4.1.1智力资本的评估................................................................................... 21 
4.1.2研发投入的衡量指标........................................................................... 22 
4.1.3控制变量的选取................................................................................... 23 
4.2样本的选取及数据来源 ................................................................................ 24 
第五章 实证研究结果与分析 ................................................................ 25 
5.1实证研究模型 ................................................................................................ 25 
5.2描述性统计 .................................................................................................... 26 
5.3实证结果及分析 ............................................................................................ 28 
5.3.1实证回归结果....................................................................................... 28 
5.3.2进一步讨论........................................................................................... 29 
5.3.3研发投入的滞后效应........................................................................... 30 
5.4内生性分析 .................................................................................................... 40 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
IV 
 
5.5稳健性检验 .................................................................................................... 43 
5.6本章小结 ........................................................................................................ 45 
第六章 研究结论与启示 ........................................................................ 47 
6.1研究结论 ........................................................................................................ 47 
6.2启示和建议 .................................................................................................... 47 
6.3研究的不足点 ................................................................................................ 48 
参考文献 .................................................................................................. 50 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Content 
V 
 
 
Content 
Chapter 1 Introduction ............................................................................. 1 
1.1 Research background ..................................................................................... 1 
1.2 Research purpose ............................................................................................ 1 
1.3 Research content and methodology ............................................................... 2 
1.3.1 Research content ..................................................................................... 2 
1.3.2 Research methodology ............................................................................ 4 
1.4 Main innovation of the research .................................................................... 5 
 Chapter 2 Basic concept and literature review .................................... 6 
2.1 Basic concept ................................................................................................... 6 
2.1.1 Intellectural capital.................................................................................. 6 
2.1.2 R&D investment ................................................................................... 13 
2.2 Literature review ........................................................................................... 13 
2.2.1 Research on intellectual capital ............................................................ 13 
2.2.2 Research on c ........................................................................................ 15 
2.2.3 R&D investment and intellectural capital ............................................. 16 
 Chapter 3 The analysize of thoery and hypothesis ............................ 17 
3.1 Thoery analysize ............................................................................................ 17 
3.1.1 Resource-based view ............................................................................ 17 
3.1.2 The core competence theory ................................................................. 18 
3.1.3 Knowledge-based theory ....................................................................... 18 
3.2  The hypothesis of the relationship of R&D investment and intellectural 
capital ................................................................................................................... 19 
 Chapter 4 Empirical study ................................................................... 21 
4.1  Measurement method .................................................................................. 21 
4.1.1 Valuation of intellectural capital ........................................................... 21 
4.1.2 Valuation of R&D investment ............................................................... 22 
4.1.3 Valuation of control variable ................................................................. 23 
4.2 Sample selection and data source ................................................................ 24 
 Chapter 5 Empirical results and analysize ......................................... 25 
5.1 Model of empirical study .............................................................................. 25 
5.2 Descriptive statistics ...................................................................................... 26 
5.3 Empirical results and analysis ..................................................................... 28 
5.3.1 Empirical results ................................................................................... 28 
5.3.2 Further discussion ................................................................................. 29 
5.3.3 Lag effect of R&D investment .............................................................. 30 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Content 
VI 
 
 
5.4 Endogenous analysis ..................................................................................... 40 
5.5 Robustness analysis ....................................................................................... 43 
5.6 Summary ........................................................................................................ 45 
 Chapter 6 Research conclusions and enlightenment ......................... 47 
6.1 Research conclusions .................................................................................... 47 
6.2 Enlightenment and suggestions ................................................................... 47 
6.3 Shortage of the research ............................................................................... 48 
Reference.................................................................................................. 50 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
1 
 
第一章 绪论 
1.1研究背景 
     知识经济时代是在农业时代、工业时代之后人类面临的新的经济时代环境。
信息、知识和技术成为了重要的资源，是一个企业获得长期竞争优势的必备条件。
美国管理学家 Peter F. Drucker[1]认为：在知识经济社会中，其核心是企业的知识
积累，因此企业的智力资本已然成为了至关重要的生产资源，接受过高等教育的、
具备高素质的人才将成为社会的主流，大至国家和行业，小到每一个企业想要维
持自身的竞争优势都离不开对知识生产率的追逐。美国 Brookings 研究院在对 20
世纪最后近二十年的美国的几千家企业的资产结构的变动进行研究，结果表明，
1978年，企业价值中的 80%为有形资产，剩余 20%为无形资产，而到 1998年的
数据表明，企业价值中的资本结构发生了彻底的转变，80%的企业价值来源于无
形资产，而 20%是企业的有形资产。可见，智力资本作为一项重要的知识性资本，
其重要性已经难以忽视。而研发活动作为企业提升自身创新能力、内化信息和知
识、提升企业的技术水平的重要手段，对于企业的生存发展至关重要。 
    知识经济以知识为核心，由于知识有别于传统的生产要素，知识经济时代也
展现出不同于传统经济时代的特征。 
    第一，知识传播的高速、便捷。知识不同于传统的物质资产，它无需离开其
所有者就能够被他人获取和利用。全球的电脑网络成为了知识传播的一大渠道，
特别是快速发展的信息高速公路将知识在世界范围内共享的效率大大提高。 
    第二，财富转移和分配方式的彻底改变。得益于信息技术的高速发展，电子
商务在全球贸易中的地位已经无法取代，商品服务在全球范围内的流动性极大提
高，人们可以瞬间完成上万亿美元的交易，而由于市场信息的快速传播，资金等
生产要素可以迅速地转移到能够获取利益最大化的地方。 
    第三，人力资本作为企业宝贵的资源。由于知识经济中最为关键的是企业拥
有的知识，而人是知识的载体，因此，高水平的专业化人才成为企业之间争夺的
关键的资源。 
    随着科技水平的飞速发展，科技创新是企业发展的重要推动力，合理的研发
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投入能够不断提升企业的创新能力，帮助企业实现技术升级，提升企业的生产效
率，从而保持企业的竞争优势，为企业获取更多的市场份额。同时，每一个员工
所掌握的知识、技能及经验，企业的信息库、知识产权库企业同外界之间的关系
等信息和知识都能够为企业创造利润，这些信息和知识就是企业的智力资本。研
发投入能够促进企业自身知识的价值转化，并且不断对企业的知识、技术进行更
新。 
1.2研究意义 
    现如今，我国正处于产业结构调整的重要时期，如何科学进行研发投入以及
智力资本的积累对于整个经济社会的发展都有着重要的现实意义。由于研发投入
和智力资本对于企业生命力和竞争力的重大影响，引起了学者们的高度关注和深
入研究。 
    目前的研究成果中，对于研发投入和企业绩效或企业价值之间的相关关系的
研究相对较多，研究结果大多表明，研发投入能够促进企业绩效的提升，同时研
发投入活动对于企业绩效的影响具有一定的滞后效应。在对智力资本和企业绩效
的研究中，普遍认为智力资本的积累能够促进企业绩效的提升。学者们（Bontis, 
Steven Firer, Tan 等）从智力资本整体以及智力资本各个组成成分的角度出发进行
讨论，提出了智力资本整体以及智力资本各个组成成分对于企业绩效存在促进作
用，同时智力资本的各个组成成分之间也是相互影响从而作用于企业绩效。但是
关于研发投入对智力资本的影响的研究相对较少，并且多数学者是对研发投入活
动与智力资本的某一维度之间的关系进行研究，并没有考虑研发投入对于智力资
本整体的影响，也没有考虑研发活动对智力资本作用是否存在滞后效应。 
      因此，本文希望通过实证分析，对企业的研发投入和智力资本之间的相互
作用关系进行探究，分析研发投入对于智力资本的价值积累、投入值和转化效率
以及研发投入对于智力资本的不同组成成分之间的关系。这对于深入研究企业的
研发投入绩效具有重要的理论意义。同时，本文的研究也能进一步指导企业进行
合理的研发投入活动，这对于企业提高自身的科技创新能力，丰富企业的智力资
本资源提供一定的现实指导意义。 
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1.3研究内容和研究方法 
    1.3.1研究内容 
    文章的内容共划分为六章，每个章节的主要内容如下： 
    第一章：绪论    
    本章主要介绍论文的选题背景、研究意义、研究内容和研究方法，介绍了本
研究的具体思路、框架和方法，并针对研究的重点和创新点进行描述。 
    第二章：概念界定和文献综述 
    本章阐述了所研究的几个重要概念以及相关的评估方法，并对国内外的相关
文献进行梳理，分析变量之间的关系，引出本文的研究方向。 
    第三章：理论分析与研究假设 
    本章介绍了与研究相关的几个基础理论，通过理论分析探讨了研究变量之间
的关系同时提出假设。 
    第四章：实证研究设计 
    本章介绍了解释变量、被解释变量以及控制变量的选择和计算方法，并对样
本选取和数据来源进行了说明。 
    第五章：实证研究结果与分析 
    本章利用固定效应模型，首先分析了研发投入效率与智力资本增加值、投入
值以及增值效率之间的关系，其次，验证研发投入效率对于智力资本的滞后效应
的存在，并将样本划分为高新技术企业以及非高新技术企业来进一步分析不同类
型企业的研发投入活动的影响程度。再次，文章通过选择了行业研发投入效率这
一工具变量分析模型的内生性问题，最后通过稳健性检验来检验结果的可靠性。 
    第六章：研究结论与启示 
    本章是对之前章节的总结，并提出相关的指导性建议。同时，指出研究所存
在的局限性，并据此提出未来研究的方向，以便学者进行进一步的深入研究。 
    本文的研究框架如图 1所示： 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1 ：研究框架 
 
    1.3.2研究方法 
    理论分析是对已有理论和研究进行整理、归纳和分析。理论分析明确了研究
的方向和研究内容。本文采用文献分析法，探讨研发投入和智力资本的研究现状，
并结合前人的研究成果确定研究思路、研究对象的评估方法，为实证分析提供理
论依据。 
    实证研究是在理论分析的基础上，提出相应的假设，在通过设定相应的条件
后构建模型去验证假设的正确性，最终得出结论。实证研究是对理论分析的验证，
由此能够增强理论的可信度。本研究通过比较不同的智力资本的评估模型的优劣，
选取经济增加值（EVA）和智力资本增值系数模型（VAIC）来评估企业的智力
资本，并且利用研发投入效率来衡量企业的研发投入，利用收集的上市公司的数
据进行面板数据回归，探究研发投入与智力资本的增加值、投入值和增值效率之
间的关系。其次，通过对研发投入的滞后项与智力资本的回归来探讨研发投入对
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智力资本是否存在滞后效应。最后利用工具变量法和其他衡量指标的替换来对文
章的回归结果进行稳健性分析，判断结果是否可靠。 
1.4研究的创新点 
    先前相关的研究主要集中在探究研发投入和企业绩效以及智力资本和企业
绩效之间的作用关系，也有部分研究分析了研发活动与智力资本的某一维度之间
的关系，对于研发活动与智力资本整体的关系的研究相对较少。本文深入探究研
发投入与智力资本整体及智力资本的各组成成分的增加值、投入值以及增值效率
之间的相关关系，以及研发投入对智力资本的滞后效应是否存在等问题，为企业
在合理进行研发投入，促进研发投入向智力资本的转化的实践提供一定的参考，
扩展了该研究方向的内容，具有一定的创新性。 
    另外，本文通过比较评估智力资本的不同的方法和模型，分析每种方法和模
型的优缺点，提出用于评估智力资本的修正的智力资本增值系数模型，可以作为
未来资产评估领域对企业智力资本评估的一种思路。 
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第二章 概念界定和文献综述 
2.1概念界定 
2.1.1智力资本 
（一）智力资本的概念 
    1836 年，Senior 首先提出了智力资本的概念，但是他将其等同于人力资本。
1969年 John Keneth Galbraith[2]对智力资本的概念进行深入的探讨，虽然Galbraith
教授并没有对智力资本的具体范围进行详细界定。他提出智力资本的形式区别于
传统的物质资本，是一种动态的智力性的活动，而非简单的知识范畴，即智力资
本是一个动态资本的概念，是对知识进行有效利用的过程。 
    美国学者 Thomas. A. Steward 被认为是推广了智力资本概念的学者，在 1991
年 6月的《财富》周刊上他发表了文章《头脑力量——智力资本怎样成为美国最
有价值的资产》。文章提出，智力资本存在于每一个企业成员中，是成员所拥有
的那些能够帮助企业维持其竞争优势的事物 [3]。在他的《智力资本：组织的新
财富》中，Steward 指出智力资本是人力资本、客户资本和结构资本的相互作用
形成的有机整体，而不是简单地等同于个体的智力活动[4]。 
    Edvinsson 和 Malone（1997）[5]详细描述了智力资本的构成，他们认为智力
资本涵盖了各种知识、技能、经验以及客户关系等，并构成企业难以替代的竞争
力。 
    1997 年 Sveiby[6]提出，智力资本可以归为一种无形资产，且这种资产依赖于
相对无限的知识。Annie Brooking[7]提出智力资本是企业无形资产的一个函数，
是使企业能够正常运行的无形资产的总和。 
    2002 年 Steward 指出，企业所获取的各种原材料可以通过企业内部的知识的
作用被利用和转化，从而具备更高的价值增值，这些知识就是企业的智力资本。
这些知识覆盖面很广，包括企业中各种能够带来价值增值的理论、技能、经验甚
至是外部关系等。 
    国外学者对于智力资本的研究日益重视，部分国内学者也逐渐展开了对智力
资本的研究。 
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    袁庆宏（2001）[8]指出，企业智力资本应当划归为企业无形资产，智力资本
作为可以带给企业经济收益但是不具备具体实物形态的资产是符合无形资产定
义的。徐笑君（2001）[9]区别了个体智力资本和组织智力资本，提出组织智力资
本是在个体之间的长期共同作用下所积累的结果，根据组织结构的不同以及组织
中成员的交往方式的不同，组织会形成其独特关系资本，这种资本包含了组织成
员的知识共享以及从市场中积攒形成的市场性资本。李冬琴（2004）[10]提出智
力资本作为一种动态知识和能力，为企业所有并能被企业所用以创造出持续的市
场竞争优势。曾蔚（2012）[11]认为智力资本是一种能通过企业的管理机制来激发
的动态知识，并且能为企业创造源源不断的价值，帮助构建企业难以替代的竞争
优势。 
    国内外学者从不同的角度对智力资本的概念做出了解释，主要存在两个方向
的理解：一种是将智力资本归纳为企业的无形资产，另一种是从员工的知识、技
能的角度上来解释智力资本。本文在总结前人的观点的基础上认为，虽然智力资
本具备无形资产的特征，但是其包含的范畴却比无形资产更大。无形资产指的是
没有实物形态的非货币资产，常见的无形资产包括企业的专利、商标等，从企业
的会计报表上可以直接获取相应资产的数值，然而智力资本的范围更加广泛，更
加难以辨析，也无法直接从会计报表上获得，智力资本是一种动态的流量而非同
无形资产那样是一种存量概念。 
    综上所述，本文认为，智力资本是企业在其经营活动中不断积累的各种静态、
动态知识和信息，这些知识和信息能为企业创造各种价值增值，并最终转化为企
业的竞争优势。 
  （二）智力资本的构成 
    随着智力资本的研究发展，对于智力资本的构成的划分主要分为以下几种： 
1.二维度划分 
   Edvinson 和 Malone(1997)[5]将智力资本划分为人力资本和结构资本用于
Skandia 模型构建的指导，再将结构资本划分为存在于企业内部的组织资本和存
在于组织外部的顾客资本，同时组织资本也被进一步细分为流程资本和创新资本。
其中人力资本是组织中与人的因素有关的部分，包括员工的知识水平、技能水平、
经验等，而结构资本则是组织内排除人力资源之后的其他所有无形的能力，包括
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